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摘  要 









































  The analysis of forward rates is a benchmark in the modern financial analysis. Most 
of the interest rates derivative pricing largely depends on the forward rates. However, 
most interest rate models (such as equilibrium models) cannot fit the real forward rate 
data well. Actually the predicted forward rate values by those models are far different 
from the real data. Therefore, this paper concentrates on the modeling of 
instantaneous forward rates, which satisfies the HJM No-Arbitrage condition. 
  This paper first expatiates on the background of this research: China is on the 
market-oriented process of the interest rate. Then this paper discusses the theories and 
application significance of the study on the term structure of interest rate, and the 
significance of the study on the model of instantaneous forward rate in this paper.  
Furthermore, this paper reviews systematically the static and dynamic studies on term 
structure of interest rate, the advantage and defect of all kinds of the models, and the 
corresponding parameter estimation methods of the models. Moreover, this paper 
models the instantaneous forward rate, which is developed as the sum of (i) an 
unconditional or steady-state component, (ii) a maturity-specific deviations 
component and (iii) a date-specific deviations component. The three components are 
all parametrically constructed as a sum of exponential functions, and the resulting 
forward rate models are a class of low-parameter, flexible-state variables dynamic 
models, and all satisfy the HJM no-arbitrage condition. In the empirical part, this 
paper first estimates the instantaneous forward rate of the government bonds price 
using the NSS models. Then this paper selects a model from the seven candidate 
forward rate models that fits these instantaneous forward rate data best by 
log-likelihood and AIC. Furthermore, this paper estimates the parameters of the 
selected instantaneous forward rate model by the Kalman Filter method, and analyzes 
the empirical output of this model. Finally, this paper forecasts the out-of-sample 
bonds price using this model, then calculates two indicators, RMSE and relative 
RMSE (RRMSE), to evaluate the forecasting effect, and concludes that this model 
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利率期限结构（term structure of interest rates），是指在某个时点上
具有相同的风险和流动性，不同期限的利率所组成的一条曲线。由于任意时点的
零息债券的到期收益率等于该时期的利率，故利率期限结构也可以表示为某个时






























































































次样条法。他将贴现函数 ( )mδ 假设为一个二次多项式，但这样会使得瞬时远期
利率的标准差有可能为负，违反了经济含义。McCulloch（1975）[2]改用三次样
条法对美国国债税后收益率期限结构进行估计，结果比二次样条更平滑，但还是


























参数法主要有两种：Nelson-Siegel 模型和 Svensson 模型。Nelson & Siegel
（1987）[6]由二阶微分方程推导出 Nelson-Siegel(NS)模型，用最小残差平方和
法估计模型参数，NS 模型假设瞬时远期利率的形式如下： 
0 1 2( , ) exp expf t
θ θ θθ β β β
τ τ τ
⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞= + − + −⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠
， 
其中， ( , )f t θ 表示 t时刻观察到的 t θ+ （ 0θ > ）时的瞬时远期利率。Nelson 和
Siegel 认为模型具有良好的预测能力，可用来预测样本外的利率期限结构。但
该模型由于参数有限，不能拟合出复杂的曲线结构。为了增加 NS 模型的灵活性
和对数据的拟合能力，Svensson（1994）[7]对 NS 模型进行了扩展，一般称为 NSS
模型，主要是在原有的远期利率模型基础上添加了一个指数函数项，其瞬时远期
利率表述为： 
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认为 NS 模型和 NSS 模型参数经济意义明确、得出的期限结构比较规范，因此适
合在宏观金融领域应用；而 B2 样条法和多项式样条法呈现出计算准确、反应灵
敏等优点，适合在微观金融领域应用。周子康、王宁和杨衡（2008）[15]针对 NS
和 NSS 模型存在的不足，通过扩展指数多项式的方法，提出了 NS 及 NSS 修正模
型——NSM 模型（Nelson Siegel Modified Model），即假设瞬时远期利率满足： 
2
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。 
该文通过使用上交所 2005-2007 年国债每日交易数据对 NS、NSS、NSM 三个模型


































                         ( )t t tdr k r dt dBθ σ= − + ， 




随利率 r 的变化而变化。 
Cox, Ingersoll & Ross（1985a）[18]进一步把期限结构理论推广到一般均
衡下的经济环境中，在一个跨期的资本市场对其进行研究，提出了 CIR 模型。在
均衡条件下其瞬时即期利率变化过程为： 
                         ( )t t t tdr k r dt r dBθ σ= − + ， 
其中 0k > ，θ 和 k 的解释与 Vasicek 模型相同，也体现了利率均值回复的特征。
在 CIR 模型中瞬时即期利率不小于零，且其波动率不是常数，而是利率 r 的增函
数，当 r 的值比较高时，波动率也比较大，从而较好地描述了利率运动变化的水
平效应。 
Chan, Karolyi, Longstaff & Sanders（1992）[19]提出了一个更一般的模
型（CKLS 模型），将重要的单因子利率模型纳入统一的模型框架之下： 
( )t t t tdr r dt r dB
γα β σ= + + ， 
其中，α ，β ，σ ，γ 为常数。可以看出，当 0γ = 时，即为 Vasicek 模型；当 0.5γ =
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